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EDITORIAL

Crecimiento econdmico: perspectivas de cierre de 2018
y dinamica en 2019*

Con el cierre de 2018 inician los balances del afio anterior y las perspectivas para 2019.
En materia econdmica, el afio anterior fue de recuperacion, que esperamos se continlie
consolidando a lo largo de 2019. A continuacion, resumimos los principales mensajes del
capitulo de actividad econémica de la ediciéon de diciembre de Prospectiva Econémica.

2018

Aunque estamos a la espera de los resultados del Producto Interno Bruto -PIB- para
el ultimo trimestre de 2018, el afio pasado se caracterizd por un mejor desempefio del
crecimiento econémico respecto a la dinamica de 2017. En lo corrido del afio hasta
septiembre, el crecimiento del PIB fue 2,5%, 0,7 puntos porcentuales (pps) méas que el
crecimiento registrado en el mismo periodo de 2017 (1,8%). Este resultado se explica
por un mayor crecimiento de la demanda interna (2,8%), explicada a su vez por la dina-
mica del consumo total (3,2%). Este mejor comportamiento de la demanda contribuy6 a
la recuperacion de las actividades asociadas al comercio y transporte (3,1%), industria
manufacturera (1,5%), administracion publica y defensa (5,2%) y otros sectores perte-
necientes al grupo de servicios!.

Por el contrario, los sectores construccion (-2,5%) y mineria (-1,8%) continuaron
restando al crecimiento total del PIB. La dinamica del sector de construccion ha sido
resultado de un lento ajuste entre oferta y demanda de edificaciones, mientras que el
bajo desempefio de obras civiles se explicé en parte por la caida en los pagos efectuados
atodos los tipos de construccion, especialmente aquellos de obras civiles para la mineria

*  La elaboracion de este articulo conté con la colaboracion de Miguel Otero.

1 Enelconjunto de sectores de servicios del sector privado se encuentran: i) actividades profesionales, cienti-
ficas y técnicas; ii) actividades de entretenimiento y servicios domésticos; iii) informacién y comunicaciones;
iv) actividades financieras y de seguros; (iv) actividades inmobiliarias; v) suministro de electricidad, gas y
agua. Estos sectores representaron el 26% del PIB en 2017.



y construccion de carreteras, tineles y puentes?. Asi mis-
mo, el sector de mineria se contrajo frente al afio pasado
debido a la caida en las actividades de extraccion de
carbon y otros minerales metélicos. Sin embargo, el buen
desempefio de la produccién de petréleo ha contribuido
a suavizar la variacion negativa del sector.

En cuanto a los resultados més recientes de algunos
indicadores lideres de actividad econémica, se destaca
el crecimiento de 4,4% de la demanda de energia en
noviembre frente al mismo mes del afio pasado, asi como
el crecimiento de 3,8% de la produccion de petréleo en
noviembre de 2018 frente a noviembre de 2017, registrando
una produccion de 883 millones de barriles diarios (mbd)
-la produccién mas alta desde junio de 2016-. Sin embargo,
otros indicadores no dan sefiales tan positivas. La produc-
cion de café en 2018 se ubico en 13,6 millones de sacos,
hecho que representd una contraccién anual de 4,5%,
frente a los 14,2 millones de sacos producidos en 2017.

En términos de confianza, los resultados de las encues-
tas de opinion de Fedesarrollo muestran que, aunque en
promedio la confianza de consumidores y empresarios fue
mejor que en 2017, luego de la recuperacion observada
en el primer semestre del afio se observé una disminucion
de los indicadores de confianza en los ultimos meses de
2018. En noviembre, el indice de Confianza del Consumi-
dor (ICC) continué su avance en terreno negativo por tercer
mes consecutivo, alcanzando un balance de -19,6%, el
nivel méas bajo desde marzo de 2017, situacién explicada
posiblemente por la discusion de la Ley de Financiamiento.

Por su parte, el Indice de Confianza Comercial (ICCO) se
ubico en 28,0% en noviembre -tras alcanzar un maximo
de 30,7% en junio- y el Indice de Confianza Industrial
(ICI) registré su valor maximo en agosto de 2018 (5,3%)
y luego retornd a terreno negativo en noviembre (-4,3%).

El analisis de los resultados de los diferentes sectores
econémicos, de los componentes de demanda, de los
indicadores lideres, entre otros, nos permiten estimar
que para todo 2018 el crecimiento del PIB sera cercano
a 2,7% (Cuadro 1).

2019

Para 2019, en linea con las expectativas de un fortaleci-
miento de la demanda interna, esperamos que la economia
colombiana crezca alrededor de 3,3%. EI consumo de
los hogares continuaria jalonando esta recuperacion, a la
par de una mejor dinamica de la inversion total, que a su
vez estaria impulsada por el crecimiento de construccion
de edificaciones y de inversion en maquinaria y equipo.
Asi mismo, las exportaciones continuarian su proceso de
recuperacion, pero estaria limitada por la estabilizacion de
la actividad petrolera3, menores perspectivas en la produc-
cion cafetera* y un menor desempefio de la agroindustria
como consecuencia del fenémeno El Nifio. Por su parte,
las importaciones crecerian cerca de 3,2%, gracias a la
aceleracion del consumo privado y a la mejor dinamica
de algunos sectores como la industria manufacturera. Sin
embargo, se desacelerarian frente a 2018 principalmente
por la expectativa de un tipo de cambio mas depreciado,

2 Segln datos del Indicador de Inversion en Obras Civiles (II0C) a septiembre de 2018, DANE.

3 La produccién aumentaria moderadamente, alrededor de 5 mbd, para alcanzar 865 mbd en 2019 en promedio.

4 La produccion de café se ubicaria alrededor de los 13,8 millones de sacos en 2019, muy similar a 2018.
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en linea con un prondstico de precio del petréleo menor
al del afio pasado y los incrementos adicionales esperados
de la tasa de interés de la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Cuadro 1).

Dentro de los sectores productivos que sustentarian el
mayor crecimiento en 2019, se destacan comercioy trans-
porte, industria manufacturera, administraciéon publica, y
construccion. El sector de comercio y transporte continuaria

P

con una mejor dinamica, consistente con la recuperacion en
el consumo de los hogares, que impulsaria el crecimiento de
diversos canales comerciales. Adicionalmente, esperamos
una recuperacion de los canales comerciales asociados a
la construccion (ferreterias, talleres, entre otros), en linea
con una mejor perspectiva del sector edificador en 2019.

La industria manufacturera alcanzaria un crecimiento
de 2,4%, gracias a un mayor consumo de los hogares, pero

Cuadro 1
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO PARA 2018 Y 2019

Crecimiento (%)

Participacion (%) 2016 2017 2018p 2019p
Sectores productivos
Agropecuario 6,3 2,2 56 2,5 1,4
Mineria 49 -3,0 -4,3 -1,5 0,7
Manufacturas 119 2,8 -2,0 2,0 24
Electricidad, gas y agua 3,1 0,0 0,8 2,3 1,5
Construccion 6,8 3,0 -2,0 -1,4 3,0
Edificaciones 3,4 54 -5,3 -0,8 29
Obras civiles 1,7 -3,2 7,5 -2,8 4.0
Comercio y transporte 17,5 19 1,2 3,2 3,6
Informacién y comunicaciones 2,8 -0,8 -0,1 2,7 3,0
Actividades financieras 4,7 6,6 6,9 2,8 3,5
Actividades inmobiliarias 8,7 33 2,8 2,3 3,4
Actividades profesionales, cientificas 7,4 -2,3 3,5 43 4.7
Administracién publica y defensa 14,6 3,6 3,8 51 4.6
Actividades artisticas y de entretenimiento 2,2 55 39 2,3 3,1
Impuestos 9,1 1,2 43 3,7 4.2
Componentes de demanda
Consumo total 83,0 14 2,2 3,4 3,4
Consumo privado 68,2 14 18 2,8 3,3
Consumo publico 148 18 4.0 54 3,9
Inversion total 22,2 0,3 0,6 1.4 3,4
Exportaciones 14,6 -1,4 -0,7 1,5 2,1
Importaciones 19,7 -4.0 0,3 3,6 3,2
Producto Interno Bruto 2,0 1,8 2,7 3,3

Fuente: Célculos Fedesarrollo.
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limitado por los posibles efectos que el fendmeno El Nifio
tendria en algunas actividades manufactureras, como la ela-
boracion de bebidas y las actividades agroindustriales. Asi
mismo, esperamos un mejor desempefio de las actividades
de metalurgia y fabricacién de materiales para la construc-
cion. En esta linea, anticipamos un crecimiento del sector
construccion cercano a 3,0%, explicado principalmente
por mejores perspectivas en edificaciones, consistente con
las expectativas de mayor disposicién a comprar vivienda
por parte de los hogares frente a los niveles registrados en
2018. Por su parte, el subsector de obras civiles registraria
un crecimiento de 4,0%, obedeciendo a un aumento en las
obras civiles para mineria®y la construccion de carreteras,
tuneles y puentes, anticipando un incremento frente a

2018 en la ejecucion de las obras del programa de cuarta
generacion (4G) y otras obras de ingenieria en las regiones.

Riesgos

Las expectativas de crecimiento para 2019 incluyen riesgos
negativos y positivos que de materializarse podrian afectar
la dindmica productiva y las proyecciones de crecimiento
(Cuadro 2). Dentro de los principales riesgos al alza, se
destaca una aceleracion en la ejecucion de los proyectos
de infraestructuray la construccion de edificaciones, mien-
tras que los riesgos a la baja estan asociados a una mayor
magnitud del fenémeno EI Nifio y un menor crecimiento
de la economia mundial.

Cuadro 2
BALANCE DE RIESGOS PARA 2019 CON RESPECTO A LA PROYECCION BASE

Riesgos al crecimiento econémico

Condiciones externas

Condiciones climaticas

en generacion de energfa eléctrica, sector agropecua-
rio, la produccién de carbén y el transporte de carga,

entre otros.

Decisiones de politica interna

Formacion bruta de capital fijo O Aceleraciéon en la ejecucion de proyectos de in- O
fraestructura y recuperacion en la construccién de

edificaciones.

Crecimiento PIB 3,7%

O Fendémeno El Nifio leve que tendria un menor impacto O

O Menor crecimiento de los socios comerciales, en especial
por menores expectativas de crecimiento de Estados Unidos,
afectando la dindmica de las exportaciones

Fenémeno EI Nifio de mayor magnitud que tendria un mayor
impacto en la generacion de energfa eléctrica, el sector agro-
pecuario, la produccién de carbén y el transporte de carga,
entre otros

O Reforma tributaria tendria un impacto negativo en la demanda
interna de la economia, especialmente en el consumo total y
la inversion

Dificultades en la ejecucion de proyectos de infraestructura
y deterioro en la construccion de edificaciones

2,8%

Fuente: Fedesarrollo.

5 Ecopetrol anuncié un aumento de su presupuesto de inversién entre 16%-33% frente a la cifra estimada para el 2018. EI 80% de ese monto se
destinara a exploracién y produccion, que en su gran mayoria (90%) se haria en Colombia, lo cual jalonaria las obras civiles para la mineria.

TENDENCIA EcoNomicA



ACTUALIDAD

Inflacion: perspectivas para 2019*

El resultado de inflacion al cierre de 2018 (3,18%) fue muy positivo y consolida un exitoso
proceso de ajuste de esta variable después de haber alcanzado niveles cercanos al 9%
a mediados de 2016. No obstante, a pesar de que la inflacién se encuentra controlada
y dentro del rango meta del Banco de la Republica (entre 2% y 4%), durante el dltimo
trimestre del afio pasado las expectativas de inflacion para 2019 crecieron, reflejando los
posibles efectos de factores externos, como el incremento de tasas de la Reserva Federal
de los Estados Unidos, e internos, como la ocurrencia del fenémeno El Nifio.

En efecto, los resultados de la Encuesta de Opinion Financiera elaborada por Fede-
sarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia mostraron durante 2018 un incremento en la
inflacion esperada a 12 meses, y, en consecuencia, también un incremento en la tasa
de intervencion esperada del Banco de la Republica (Gréfico 1). Resultados similares
se observaron en la encuesta de expectativas del Banco de la Republica. En particular,
en noviembre del afio pasado, se presentd un fuerte incremento en las expectativas de
inflacion a 12 meses, explicado en parte por la propuesta inicial de la Ley de Financia-
miento 2018 de ampliar la base gravable de IVA del 54% al 83% de la canasta bésica
de bienes y servicios. Dada la eliminacion de esta propuesta, en diciembre se ajustaron
las expectativas a la baja.

Aunqgue para 2019 las expectativas de inflacion se mantienen dentro del rango meta
del Banco de la Republica, la dindmica esperada de variables como la tasa de cambioy la
oferta de alimentos presionaria al alza el nivel general de precios. Por tanto, las decisiones
que tome el Emisor en cuanto a la tasa de interés durante 2019 seran determinantes
para mantener la inflacion controlada.

Factores Externos

Para 2019 aparecen tres riesgos externos que podrian afectar la dindmica de la inflaciéon a
través de una tasa de cambio mas depreciada que encareceria el costo de las importaciones.

*  La elaboracion de este articulo conté con la colaboracion de Santiago Gémez.



Gréfico 1
EXPECTATIVAS ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA DE FEDESARROLLO

A. Inflaciéon 12 meses
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera - Fedesarrollo.

El primero de estos riesgos es la continuacion de los
incrementos en la tasa de interés de la Reserva Federal de
los Estados Unidos (FED). Durante 2018 se presentaron
cuatro incrementos en la tasa de interés de la FED, lo cual
se tradujo en mayores tasas de interés de los bonos del
Tesoro estadounidense (Gréfico 2), generando deprecia-

Grafico 2
TASA DE INTERES FED Y TASAS DE RENDIMIENTO DE
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Fuente: Reserva Federal.
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ciones en las monedas de economias emergentes como
la colombiana. Para 2019, se esperan dos incrementos
adicionales en la tasa de interés de la FED, lo cual podria
traducirse en mayor depreciacion del peso frente al ddlar,
relativo a los niveles de 2018, y por tanto presionaria la infla-
cion via el aumento en el precio de los bienes importados.

El segundo riesgo es la expectativa de una reduccion
en los precios del petréleo para 2019 frente al nivel
promedio observado en 2018. Esta disminuciéon se en-
cuentra explicada en parte por una desaceleracion en la
demanda internacional, asi como por el incremento en la
oferta mundial de petréleo, ocasionada principalmente
por el aumento de la produccion de no convencionales de
Estados Unidos (Gréfica 3). Ese posible menor precio del
petroleo este afio reduciria el valor de las exportaciones
de crudo colombiano y por tanto la oferta de délares que
ingresaria a la economia, presionando la depreciacion del
pesoy por tanto la inflacion. Con un efecto similar, el tercer
riesgo externo esté asociado a las tensiones comerciales y
tecnolégicas entre Estados Unidos y China, que podrian



impactar negativamente el crecimiento de las exportacio-
nes colombianas diferentes a commodities via un menor
crecimientos de nuestros socios comerciales.

Grafico 3
BALANCE OFERTA/ DEMANDA DE PETROLEO Y
PRECIO BRENT
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Fuente: Banco Mundial - Energy Information Administration.

Factores internos

En cuanto a los factores internos, las condiciones climéti-
cas del pais podrian jugar un papel importante en materia
de inflacién, pues la ocurrencia del fendmeno El Nifio
podria afectar la oferta agropecuaria y reducir los niveles
de agua en los embalses, provocando incrementos en
los precios de los alimentos y de la energia. De acuerdo
con el IDEAM, este afio el fenémeno El Nifio tendria una
intensidad moderada, lo cual mitiga las expectativas sobre

el efecto que este pueda tener en la dinamica del nivel
de precios de los alimentos. Sin embargo, preocupa que
su efecto pueda ser mas fuerte al esperado, teniendo en
cuenta que coincidiria con la sequia propia de los primeros
meses del aflo. A pesar de esto, es probable que con la
revision de la metodologia del calculo del IPC que se dara
a partir de enero de 2019 (Cuadro 1), el componente de
alimentos reduzca su participacion, lo cual podria mitigar
las presiones al alza enunciadas anteriormente.

Otro de los factores que puede presionar al alza la
inflacién en 2019 es el incremento nominal de 6,0% en el
salario minimo, debido a que algunos precios de los bienes
y servicios de la canasta familiar se encuentran indexados
al incremento del salario minimo.

Conclusion

En conclusion, hay diferentes factores que pueden hacer
que la inflacién aumente este afio, principalmente por
una posible mayor depreciacion del peso frente al délar
relativo a 2018, y por tanto un posible mayor costo de
las importaciones, o por las condiciones climaticas que
podrian incrementar los precios de los alimentos y de la
energia eléctrica. Lo anterior implica que, continuando con
su exitosa tarea, el Banco de la Republica debera moni-
torear cuidadosamente los eventuales riesgos al alza en
precios, con el fin de mantener las expectativas de inflacion
ancladas alrededor del punto medio del rango meta (3%).
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Cuadro 1
ADOPCION DE ESTANDARES INTERNACIONALES EN EL CALCULO DEL iNDICE DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR -IPC-

A partir de 2019, el DANE presentaré los datos de inflacién con la nueva metodologia basada en la nomenclatura COICOP (Clasificacion del
consumo individual por finalidades) que va en linea con los estandares internacionales exigidos por la OCDE. La adopcion de esta metodo-
logia permitira clasificar el gasto de los hogares siguiendo un criterio de finalidad o propoésito, renunciando a la clasificacion tradicional cuyo
criterio parte de la naturaleza intrinseca de los bienes y servicios.

Segun el DANE, el uso de la nomenclatura COICOP permitira i) continuar adoptando los estandares internacionales exigidos por la OCDE,
ii) comparar los resultados del IPC en Colombia con otros resultados de paises que actualmente utilizan esta metodologia v iii) ampliar la
medicion por tipo de gasto de nueve a doce finalidades de gasto (Cuadro 1).

Cuadro 1
COMPARACION ENTRE LA METODOLOGIA ACTUAL Y LA METODOLOGIA COICOP
Nomenclatura IPC actual Nomenclatura COICOP
Grupo de Gasto Divisién de Gasto
Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Alimentos
Restaurantes y hoteles*
Vivienda Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combu§t|bles
Muebles, articulos para el hogar y su conservacion
Vestuario Prendas de vestir y calzado
Salud Salud
Educacion Educacion
Diversion Recreacion y cultura*
Transporte Transporte
Comunicaciones Informacién y comunicacion
Bienes y servicios diversos (2)
Otros gastos (1) 5 ;
Bebidas alcohdlicas y tabaco

* Los servicios relacionados con turismo y servicios culturales se encontraban en el grupo de diversién.

(1) Incluye gastos de cuidado personal, servicios financieros y bebidas alcohdlicas, entre otros.

(2) Bienes y servicios diversos: incluye cuidado personal, efectos personales, proteccion social, seguros y servicios financieros.
Fuente: DANE.

Los cambios en la metodologia incluyen la actualizacién de la canasta de bienes y servicios, de la cual saldréan 71 articulos, como arroz
para sopa, impresion de fotografias, cera para pisos, entre otros, e ingresaran 84 articulos, como cascos para motocicletas, cuellos para bici
usuarios, alquiler de canchas de fltbol 5, collares y jaulas para mascotas, servicios de streaming, entre otros, para un total de 443 articulos.
Por su parte, se ampliara la cobertura geografica que pasara de 24 a 38 ciudades y la desagregacion de la inflacién por grupos de gasto se
realizara con enfoque de clases sociales en la que se encuentran las categorias: pobres, vulnerables, clase media y clase alta. Los primeros
resultados con esta metodologia se presentaran en febrero para el reporte de inflacién de enero 2019.

TENDENCIA EcoNomicA



En octubre, el Indicador de Seguimiento de la Economia
(ISE) registré una variacion anual de 2,3 %, mientras que
la variacién un afio atras se ubico en -0,4%.

En noviembre, el Indice de Confianza Industrial (ICI) se
ubicé en -4,3%, una mejora de 5,8 puntos porcentuales
(pps) respecto al mismo mes de 2017. Al ajustar la serie
por factores estacionales, el indice se ubica en 1,6%,
5,7 pps por debajo del dato del mes anterior.

En la medicion de noviembre de la Encuesta de Opinién
Empresarial para la industria, el indicador de volumen
actual de pedidos, en su serie desestacionalizada, regis-
tré un balance de -20,2%, evidenciando una mejora de
9,0 pps frente al mismo mes un afo atras y un aumento
de 1,3 pps frente al mes anterior.

COYUNTURA MACROECONOMICA

Actividad productiva

Il Grafico 1. Indicador de Seguimiento de la Economia
(Serie original)
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Fuente: DANE.

| Gréafico 2. Indice de Confianza Industrial
(1Cl)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Grafico 3. Volumen de pedidos en la industria
(Serie desestacionalizada)
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Il Grafico 4. Suficiencia de la capacidad instalada en la
industria (Serie desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Gréafico 5. Indice de Produccién Industrial sin trilla de
café (IPl)
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8
El Indice de Produccidn Industrial (IPl) total registré f 4
©
en octubre una variacion anual de 5,8% en términos § o
reales. Excluyendo la refinacion del petrdleo, la variacion :§
del IPI fue de 6,5%. 5 4
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Fuente: DANE.
Il Grafico 6. Indice de Confianza Comercial
32
28 280
En noviembre, el Indice de Confianza Comercial (ICCO) ® g
se ubicé en 28,0%, lo que representa un aumento de §
<
9,4 pps frente al mismo mes en 2017. 8 20
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).
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Il Grafico 7. Evolucion de los pedidos y la demanda en el
comercio (Serie desestacionalizada)
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En la medicion de noviembre, el indicador de deman- Pedidos a proveedores
. L ——— Demanda actual
da actual del sector comercio registro un balance de 48 o
42,9%, que representa un aumento de 14,8 pps frente 28,1
. _ . 2
al mismo mes un afo atras. < 28
g
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Por su parte, el indicador de pedidos a proveedores se
ubicé en -11,5%, con un aumento de 14,1 pps frente 12 256 11,5
a noviembre del afio pasado.
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).

Il Gréafico 8. Indice de Confianza del Consumidor
(ICC)

En noviembre, el Indice de Confianza del Consumidor

35
(ICC) registré un balance de -19,6%, que representa
. ) _ ) 25
una caida de 9,6 pps frente al mismo mes un afio atras
y el dato més bajo desde marzo de 2017. 15

La caida en la confianza de los consumidores frente
a octubre pasado obedece al fuerte deterioro en el

Balance, %
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indicador de expectativas del consumidor, mientras 19,6
que el indicador de condiciones econémicas disminuyo 25
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).

Il Grafico 9. Despachos de cemento gris*

En el promedio mavil septiembre-noviembre, los des-
pachos de cemento gris registraron un crecimiento
interanual de 3,4%, que evidencia una mejora frente

a lo observado un afio atrdas cuando el crecimiento
fue de 1,6%.
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* Promedio movil tres meses.
Fuente: DANE.
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En octubre, las ventas del comercio al por menor tu-
vieron una variacion real de 6,5% respecto al mismo
mes de 2017. Excluyendo las ventas de combustibles
y vehiculos, el crecimiento real del comercio minorista
se ubicé en 5,5%, mientras el de comercio sin com-
bustibles se situé en 6,8%.

TENDENCIA EcoNomicA

Il Grafico 10. Ventas del comercio al por menor
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Fuente: DANE.
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El indice de precios al consumidor (IPC) registré una
variacion anual en diciembre de 3,2%, mientras que
hace un afio esta variacion fue de 4,1%. La inflacion
mensual en diciembre fue de 0,30%, por debajo de la
expectativa de la encuesta mensual del Banco de la

Republica (0,33%).

Al observar la inflacién por nivel de ingreso de los
consumidores, en diciembre continué la tendencia a la
baja en todas las canastas de ingresos frente a un afio

atras, con una mayor caida de la canasta en ingresos
altos (-1,4 pps).

En diciembre, la inflacién de transables fue de 1,1%
anual, componente que presentd la mayor desacele-
racion frente al afio pasado (-2,7 pps), mientras que la
inflacion de alimentos (2,4%) aumenté 0,5 pps frente
a la registrada el mismo mes de 2017.

Il Grafico 12

Variacion anual, %

Variacion anual, %

Sector financiero y variables monetarias

Grafico 11. Inflacion y rango objetivo del Banco de la
Republica
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.
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Fuente: DANE.

Il Grafico 13. Inflacién por componentes

Variacion anual, %
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Al observar la inflacion anual por tipo de gasto, relativo
al afno anterior, en diciembre sobresale la reduccion
en los precios asociados a diversion, comunicaciones
y otros gastos. En contraste, la inflacién de alimentos
aumento frente al mismo mes de 2017.

El indice de Precios del Productor (IPP) registré un
incremento anual de 2,3% en diciembre, mientras que
un afio atras esta variacion fue de 3,3%.

Dentro de los componentes del IPF, el menor incremen-
to se dio en el grupo de exportados, con una variacion
anual de 0,9%.

En la reunion de diciembre, la Junta Directiva del Banco
de la Republica decidio mantener la tasa de interés
de politica en 4,25%, en linea con las expectativas
del mercado.

La tasa de captacion DTF en diciembre se redujo O,7
pps frente al mismo mes de 2017. Por su parte, la
tasa promedio de colocacion reporté una reduccion
interanual de 0,9 pps en noviembre con respecto a
un afio atras.

TENDENCIA EcoNomicA

Il Grafico 14. Inflacion por grupos de gasto anual con
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Fuente: DANE.

Grafico 15. Indice de Precios al Productor
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Fuente: DANE.
Grafico 16. Tasas de interés
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* La tasa de colocacion incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesoreria.

Fuente: Banco de la Republica.




N

Il Grafico 17. Cartera por tipo de crédito

20
En noviembre, la cartera total mostro una variacion 18 Comercial Hipotecaria
. . Consumo Total
nominal anual de 5,9%, 0,1 pps por debajo del cre- 16

cimiento anual observado en el mismo mes de 2017.

La caida en el dinamismo de la cartera de crédito
frente al afio anterior se explica en mayor medida por
la desaceleracion en la cartera de consumo, cuya tasa
de crecimiento en noviembre estuvo 1,7 pps por debajo
de la registrada el mismo mes del afio anterior.
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

Il Grafico 18. Evolucion de la cartera de crédito vencida
por tipo de crédito*
El indicador de calidad de la cartera de crédito continué 8,0

deteriorandose en octubre. La cartera vencida como
porcentaje de la cartera total, se ubicé en 4,9%, un
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* Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la total.
Fuente: Superintendencia Financiera.

Il Gréafico 19. Indice COLCAP
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El indice COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia N
cerré el pasado 28 de diciembre en 1.325,9 puntos, § 1.400
con una desvalorizacion intermensual de 3,9% y una -
desvalorizacion interanual de 12,4%. 1.300
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Fuente: Banco de la Republica.
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Frente a los niveles observados un mes atras, las tasas
de TESa 1, 5y 10 afos presentaron reducciones de 4,
23y 29 puntos bésicos, respectivamente. No obstante,
frente a los niveles observados en diciembre de 2017,
las tasas de TES a 1, 5y 10 afos registraron aumentos
de 22, 21 y 29 puntos basicos.

En noviembre, el recaudo tributario fue de 13, 1 billones
de pesos, que representa un crecimiento de 7,8% res-
pecto al mismo mes de 2017. Esta variacion se explica
principalmente por el mayor recaudo de impuestos
indirectos (8,9%), que a su vez se explica por el cre-
cimiento en el recaudo de IVA y consumo e impuestos
externos. De igual forma, el recaudo de impuestos
indirectos registré una variacion interanual de 6,9%.

_ TenpenciA Economica

Il Grafico 20. Tasas de interés de titulos TES
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Fuente: Banco de la Republica.

Sector fiscal

Il Grafico 21. Recaudo tributario por tipo de impuesto
en noviembre

Billones de pesos
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* Aunque la reforma tributaria de 2016 eliminé el impuesto CREE alin hay recaudos
por este concepto debido a rezagos.
Fuente: DIAN.
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Sector externo

Il Grafico 22. Exportaciones totales, con y sin commodities™
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En el trimestre mévil septiembre— noviembre de 2018, e 40 Exportaciones commodities
las exportaciones totales aumentaron 9,2% frente al 5 o
mismo periodo de 2017. Esta dindmica estuvo jalonada §
por el incremento de 14,8% en las exportaciones de :§ 20 148
commodities frente al mismo trimestre movil en 2017, 2 10 9,2
mientras que las exportaciones diferentes de commo- 0 ~ .
dities registraron una caida de 2,2%. 10
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* Variacion anual de las exportaciones totales en promedios moéviles de tres meses.
Fuente: DANE.

Il Grafico 23. Importaciones
(Valor CIF)
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En octubre, el valor en ddlares de las importaciones
aumentoé 31,1% frente al mismo mes de 2017. Este
crecimiento obedecié principalmente al aumento de
33,3% en el grupo de manufacturas.
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Fuente: DANE.

Il Grafico 24. Evolucion de la balanza comercial y los
términos de intercambio (enero 2007 = 100)
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* Promedio trimestre movil.
Fuente: Banco de la Republica - DANE.
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En el mes de diciembre, el promedio de la tasa de
cambio se ubico en $ 3,218.6 pesos por dolar, lo que
represento una depreciacion de 0,8% frente al prome-
dio de noviembre cuando se situé en $ 3,194.0 pesos
por ddlar. Por su parte, la tasa de cambio promedio en
2018 registré una depreciacion interanual de 0,5%.

En diciembre, la produccion de café alcanzé 1.283
miles de sacos de 60 kilos, con una caida de 17,2%
frente al mismo mes de 2017. En 2018, la produccion
de café se ubicé en 13,6 miles de sacos, con un de-
crecimiento de 4,5% frente al afio 2017.

Por otra parte, la produccion promedio de petrdleo
durante el mes de noviembre fue de 883 mil barriles
diarios, que representa un aumento de 3,8% frente a un
afio atras. En lo corrido del afio, el promedio de produc-
cion de crudo se ubicé en 862 mbd, equivalente a un
crecimiento de 1,1% frente al mismo periodo en 2017.

TENDENCIA EcoNomicA

Il Gréafico 25. Tasa de cambio
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Fuente: Banco de la Republica.
Il Grafico 26. Produccion de café y petréleo
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federacion Nacional de Cafeteros.
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CALENDARIO ECONOMICO

Enero 2019*

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes Sabado
31 1 2 3 4 5
PMI manufacturero Exportaciones Indice de precios del {ndice de precios al
China Productor-IPP Consumidor-IPC
PMI manufacturero-EEUU
IPC-Zona Euro
7 8 9 10 11 12
PMI no Inventarios de petréleo Actas reunion de IPC
manufacturero-EEUU crudo de la AEI BCE-Eurozona subyacente-EEUU
Actas reunion Ventas de viviendas
FOMC-EEUU nuevas-EEUU
Declaraciones de
Powell-EEUU
14 15 16 17 18 19
GEIH-Varios indice de costos de la Indice de costos de la Estadisticas de concreto Encuesta mensual
construccion de vivienda construccion pesada premezclado manufacturera-EMM
IPP-EEUU Ventas minoristas-EEUU Estadisticas de Ii;encias Encuegta mensual de
de construccion comercio al por menor
y comercio de
IPC anual-Zona Euro vehiculos-EMCM
Encuesta de Opinion al
Consumidor-EOC
21 22 23 24 25 26

PIB anual-China

Indice de produccién
industrial-China

Importaciones

Indicador de seguimiento a
la Economia-ISE

{ndice de produccion
industrial

Encuesta de Opinién
Empresarial-EOE

Decision BCE tipo de
interés-Euro Zona

28

Encuesta mensual de
servicios-EMS

Encuesta de Opinion
Financiera-EOF

29

Confianza del consumidor
del Conference
Board-EEUU

30

Estadisticas de
cemento gris

PIB trimestral-EEUU

Decision sobre tipo de
interés FOMC-EEUU

31
GEIH-mercado laboral
Reunién de la Junta

Directiva del Banco de la
Republica

* La fecha de publicacién de las encuestas de opinién de Fedesarrollo estan sujetas a cambios.
Fuente: DANE, Bloomberg y EuroStat.
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